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本文根据 Patton（2006）采用的对称化的 Joe-Clayton Copula 函数作为对个股与大
盘的尾部极值相关性的度量。样本取自 2010 年 3 月 31 日第一批融资融券标的证券中的
54 支个股作为实验组以及 38 支控制组个股在融资融券前后各 5 年的日度数据。使用双
重差分法检验融资融券对标的证券与大盘的左右尾极值相关性是否存在政策效应，并通































This paper examines the extreme value dependence between stock return and market 
return after the introduction of margin trading and short selling in China. In theory, the 
introduction of margin trading and short selling may either increase the extreme value 
dependence by allowing for increased leverage, or decrease such dependence and help 
stabilize stock prices by improving the price discovery mechanism. This paper use the 
symmetrized Joe-Clayton Copula as a measure of extreme value dependence and examine the 
performance of the Chinese stock market over the period of 2005 and 2015. Using a 
difference-in-difference (DID) estimator, this paper find that the introduction of margin 
trading and short selling has the effect of decreasing the lower tail dependence while 
increasing the upper tail dependence between stock return and market return. Further analysis 
using fixed effect regression reveals the different and asymmetric effects of margin trading 
and short selling: short selling results in reduced lower tail dependence, while margin trading 
has no significant effect on the lower tail. On the other hand, while short selling also lowers 
the upper-tail dependence, margin trading increases it. The net effect on the upper tail is 
positive due to margin trading being much more active than short selling in the period after 
their introduction in China. This paper therefore finds a beneficial role for short selling in 
stabilizing the stock market. 
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第一章  引言  





化往往表现为下跌。以我国实例看，从 2015 年中下旬开始至 2016 年 1 月，短短半年时
















    本文研究的出发点之一就是：我国暴涨暴跌的 A 股市场为我们提供了良好的自然
研究环境，2010 年 3 月才推出的融资融券政策提供了卖空交易良好的研究样本。现阶
段我国卖空只能通过单一方式，会与卖空交易产生替代效应的金融衍生品如看跌期权等


















1.1 融资融券交易在我国的现状  
    融券交易（Short Selling 或简称为 Short）直译为卖空，在我国又称为融券，融即为
融入的意思，融券即为借入证券进行出售，等股票下跌之后再买入，以赚取中间差价。 
    我国的资本市场虽然发展迅速，但起步很晚。Charoenrook 和 Daouk（2005）的统
计结果中看到：早在 1990 年，就有 64%的发达国家证券市场和 10%的新兴国家市场允
许卖空，到 2002 年允许卖空的发达国家市场已多达 95%，而新兴国家市场比例也增至
31%。卖空交易作为资本市场的一项基础交易制度，投资者可以利用卖空机制来设计一
系列交易策略，以达到对冲或套利等目的。因此，允许卖空是成熟资本市场的一个表现。 
    我国融资融券政策酝酿良久，证监会早在 2006 年就发布了《证券公司融资融券业
务试点管理办法》，上海证券交易所和深圳证券交易所也出台了《融资融券交易试点实
施细则》和交易指南，2008 年证监会宣布启动融资融券试点，但直到 2010 年 03 月 31
日，上海证券交易所和深圳证券交易才正式向国泰君安、国信证券、中信证券、光大证
券、海通证券和广发证券这六家试点券商发出通知，正式意味着我国融资融券进入市场






























    截止至 2016 年 1 月 31 日，融资融券政策在我国经历了 70 个月后，两融余额峰值
已超过 2 万亿元。图 1 展示了融资余额、融券余额的变动情况以及融资余额占两融余额
的比例；图 2 展示了两融余额占 A 股流通市值比例。 
图 1 融资余额与融券余额及融资余额占两融余额比例  
 
  数据来源：CSMAR 中国融资融券研究数据库 2010 年 3 月 31 日至 2016 至 1 月 31 日数据 
图 2 两融余额占 A 股流通市值比例  
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    其中，融资余额指当期末，通过保证金账户融资用于购买证券的所有金额总和；融
券余额表示所有融券卖出余量与该交易日的收盘价乘积。关于融资融券更详细的统计指
标说明见附录 A。 





    图 2 中实线表示的是融资融券余额与流通市值的比例，同样在股灾前超过流通市值
的 4%，之后回落。这里的融资余额是两融标的个股所有的融资余额，而流通市值是 A










































图 3 沪深 300 指数与两融余额  
 
  数据来源：CSMAR 中国融资融券研究数据库 2010 年 3 月 31 日至 2016 至 1 月 31 日数据 
1.2 卖空交易的好处及困扰  



























































																																																								2 由于融资融券可以为券商带来极大的新增收入，因此券商会从自身利益考虑盲目扩张两融业务规模，2014 年 12
月 15 日至 28 日期间，证监会对 45 家证券公司的融资类业务进行了为期 2 周的现场检查，有 12 家券商违规，特别
















1.3 文章结构  
 本文是基于中国推出融资融券前后共十年的数据（融资融券前五年，融资融券后
五年），探讨在大盘整体大幅上涨或者大幅下跌时，融资融券标的个股在政策实施前后
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